










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































図8為替レートの累積インパルス反応???????? ??? ?? ﹇
→一製造業のTFP
－a｝一非製造業のTFP
＋公共投資
t　1　Grangerの因果性についても調べたが，実質為替レートと貿易収支間の因果性以外には有意な結果を得
　ることができなかった。
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図9貿易収支の累積インパルス反応
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　図8をみると，製造業のTFP以外の変数は，理論モデルが示した通りに実質為替レートに影響
を与えている。すなわち非製造業TFPの上昇は実質為替レートを円安方向へと向かわせており，
一方公共投資の増加は，実質為替レートを円高方向へと変動させている。
　これに対して，図9に示された貿易収支の方では，製造業のTFPが，ほぼ理論モデルの予見通
りとなっている。製造業を貿易財とみなすと，理論モデルでは貿易財産業における生産性ショッ
クは，同産業の資本の限界生産力を上昇させるが，一方で実質為替レートを円高方向へと導き，
非貿易財産業への労働移動が促がされるため，結果的に両効果が相殺し，資本蓄積は行われず貿
易収支への影響もみられない。我々が推計したインパルス反応では，まさに製造業の生産性
ショックが起きても2四半期以降はほとんど貿易収支に対して中立的である状況が示されてい
る。
　ところが，非製造業の生産性ショックの場合は，貿易収支に対しては2四半期以降赤字が続く
状況となる。これは生産性ショックによる設備投資の増加がそのまま貿易収支に影響を与えてい
るためである。BKKモデルの場合は，設備投資の増加は一時的に貿易赤字をもたらすが，定常状
態では黒字に転ずる。しかし我々の推計ではそのようなScurve効果は生じていない。
　また公共投資のショックの場合も，貿易収支を赤字にさせる。こちらは本来一時的に貿易収支
が黒字になることが望ましいが，そうした効果はみられない。
　もっともこうしたインパルス反応で我々のモデルを正確に確認することには限界がある。すな
わち我々の理論モデルでは，実質為替レートに対する効果は，どの時点でもその方向性が決って
いるが，貿易収支は履歴効果をもつため，その効果はショックが与えられた時点によって異な
る。前節の設備投資関数の推計でも，そうした履歴効果を生じさせる設備投資関数の非線形性が
みられている。その意味で，非製造業の生産性ショックや公共投資のショックが理論モデルの結
果と異なるのもやむをえない側面がある。
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持続的貿易黒字と為替レート変動（宮川）
6結論の要約と今後の課題
　1980年代以降，趨勢的には円高が続く中で，日本の貿易収支は黒字を継続しつづけている。貿
易黒字が継続する理論的説明としては，Jcurve効果やBKKモデルが提示するScurve効果などが
あるが，いずれも日本の持続的な貿易黒字を説明するには不十分である。
　こうした問題意識から，我々は2財開放モデルを使って，より持続的な貿易黒字を説明しよう
と試みた。我々のモデルの特徴は，設備投資にある。すなわち設備投資の調整費用関数に限界的
な固定費用を含めることにより，非線形な設備投資関数を導出している。これにより，実質為替
レートが変動しても設備投資（あるいは設備の削減）を行うインセンティヴが生じない領域が存
在する。設備投資はISバランスを通して，貿易収支の変動をもたらすが，様々な生産性ショック
や政府支出のショックに伴う実質為替レートの変動がこの領域内に止まるならば，貿易収支が変
動しないケースがおきる。したがってもし初期の時点で貿易黒字が存在していれば，たとえ生産
性ショックや政府支出のショックが起きて円高方向へと為替レートが変動したとしても貿易黒字
が持続するという状況が生じるのである。
　我々はこうしたモデルが，現実の日本経済の貿易収支をどの程度説明しうるかということを確
かめるため，二つの実証研究をおこなった。一つは，持続的な貿易黒字を生み出す原因となって
いる設備投資の非線形性の確認であり，いま一つは，生産性ショックや政府支出のショックが実
質為替レートや貿易収支に与える影響をVARモデルを使って確かめることである。
　最初の設備投資の非線形性については，全産業ベースについては，非製造業の全要素生産性が
低下するショックに対しては反応し，上昇するショックについては無反応であるという意味での
非対称性はみられた。これは理論モデルに即していえば，円高の際には設備投資は減少するが，
円安方向に対しては設備投資は反応しないということである。また全資産ベースでは，公共支出
に対して，非製造業の生産性とは逆の設備投資が増加する方向での非対称性が確認される。しか
し設備投資を製造業に限定した場合，こうした非対称性を確認することはできなかった。
　次にVARモデルの推計によるインパルス反応の結果からは，非製造業の生産性ショックと公共
投資のショックに関しては，実質為替レートに対して理論モデル通りの影響を与えることが確認
できた。一方貿易収支のインパルス反応では，製造業における生産性ショックが理論通りに貿易
収支に対して中立的な影響をもたらすことが示された。しかし残りの二つの変数については，い
ずれも短期または長期の状態のいずれかしか捉えることがえきなかった。このことは，インパル
ス反応による分析で，ショックの時点によって経済効果が異なるような履歴効果を捉えることの
限界を示している。
　以上の分析結果を踏まえて今後の分析の方向性について簡単に述べておきたい。我々の分析で
は生産性ショックを，いずれも国内の部門別GDPから算出している。しかし貿易財部門での生産
性ショックは必ずしも国内のみで生じるわけではない。海外からの生産性ショックが貿易財部門
に反映される場合も考えられよう。特に近年における経済のグローバル化やIT技術の世界的な伝
播を考える場合，国際的な生産性ショックの波及と，それが設備投資などの国内経済変数に及ぼ
す過程の分析は非常に重要である。勿論こうした分析はすでに引用したGlick　and　Rogoff（1996）
やIscan（2000）によって試みられいるが，彼らの分析はG　7諸国に限られている。しかし近年の日
本経済への影響を考えれば，ヨーロッパ諸国よりもアジア諸国の動向が注目される。したがって
今後はアジア諸国にまで範囲を拡大した分析が望まれるであろう。
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